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Temeljni financijski koncepti

» Profitabilnost
dohodak od imovine

prihod od imovine
» Rizik
neizvjesnost ostvarivanja profitabilnosti

kvantifikacija neizvjesnosti — nestalnost

» Vrijeme kroz koje se investira
proteklo — ostvarena profitabilnost

buduce — ocekivana profitabilnost
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Prinos

4

Prvenstveno ukazuje na broj koji bi trebao biti egzaktan i
korektan?

Vremenske vrste prinosa
realizirani (ex-post) i
ocekivani (ex-ante)
Mnogo je razlicitih racuna prinosa
neki su univerzalni
vecina je karakteristicnha za vrstu imovine

Bruto i neto prinos
Parcijalni i ukupni prinos
Nominalni i realni prinos
Prije i nakon poreza
Zahtijevani i ostvareni
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Ocekivani prinos

» Najcesce se racuna na principu interne stope

Diskontna stopa koja izjednacava ocekivane novcane tokove
od drzanja imovine s hjenom trziShnom cijenom

Pretpostavke
Ravna krivulja prinosa
Ekonomski vijek imovine
» Zahtijevani prinos
Ocekivani prinos
Stopa trzisne kapitalizacije
Implicitni trosak kapitala

Prinos izveden iz teorija trzista kapitala
Prinos izveden usporedbama
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Realizirani prinos

» Ukupni prinos ili prinos za razdoblje drzanja
» najbolja mjera realiziranog prinosa

» Uobicajeno razdoblje drzanja
» godisnji prinos
» problem svodenja prinosa na godiSnju razinu
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Godisnji prinos

» Konvencija racunanja
Godisnji novcani tokovi
Pritjecanje  krajem godine

» Visegodisnje razdoblje
Aritmeticka sredina
Geometrijska sredina
Interna stopa

» Ostvaren u stranoj valuti
Preracunavanje na domacu valutu
Tecajevi pocetkom i krajem godine

» Ispodgodisnji prinos
Kamatni i diskontni

Efektivna kamatna stopa
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Ukupan prinos

» Prinos koji ukljucuje sve ucinke investicije
» Moguci ucinci investicije
tekuci dohodak od investicije
kamate, dividende, tantijeme, najamnine i sl.
promjena vrijednosti investicije
kapitalni dobitak (gubitak)
» Vremensko razdoblje iskazivanja

» Vrste ukupnog prinosa
bruto prinos
neto prinos
nakon poreza
nominalni i realni
ocekivani i ostvareni prinos
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Rizik

» Kvantifikacija neizvjesnosti
» Nestalnost, volatilnost

» Distribucija vjerojatnosti

Osnovica utvrdivanja rizika

Utemeljenje distribucije vjerojatnosti
Analiza scenarija
Povijesna distribucija
Pretpostavka normalno uredene distribucije vjerojatnosti

» Rizik imovine — ukupni i relevantni
» Rizik portfolija

Rizik sinteticke imovine

Strategija diversifikacije
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Mjere portfolio selekcije

» Ocekivana vrijednost
vagana aritmeticka sredina mogucih prinosa
prinos portfolija
» Individualna rizicnost imovne
mjere disperzije oko ocekivane vrijednosti
standardna devijacija
varijanca, koeficijent varijacije
izracun vjerojatnosti rezultata — standardizirano obiljezje
» Ukapanje imovine u portfolio
kovarijanca
koeficijent korelacije
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Parametri normalne distribucije

» Ocekivana vrijednost T
Yk
I =1
E#) = X by, E(r) = —

» Varijanca i standardna devijacije

var(k) = o*(k) = [k E(k)] 7

T 2
X [kt—E(k)] .

TF1 T—1
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Normalna distribucija

vjerojatnost koeficijent varijacije V =

standardizirano - kA -k (kA)

obiljezje

/ | . . — standardna
| é_’66,26%‘_§ E E deVijaCija
>95,44% ' '
»08.74%+
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Ocekivana vrijednost portfolija

» Linearna funkcija vrijednosnog ucesca investicija u
portfoliju

» Vagana sredina ocekivanih prinosa investicija
Prema vrijednosnom ucescu

€e:9d

broj mvesticija “)” u portfoliju vrijednosna ucesca

lh)-S )

» Diversifikacija nije usmjerena na povecanje prinosa
Jedna investicija obecava najveci prinos

Svako kombiniranje s drugim investicijama smanjuje prinos
portfolija
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Varijanca portolija

» Nije linearna funkcija

» Ovisi o
Vrijednosnom ucescu
Varijancama investicija
Korelaciji izmedu investicija

» lzracunavanje

Odredenjem distribucije vjerojatnosti portfolija i njezinih
parametara

P P
E(k,) =Y Elk,)w, kp=Yk,w
j=1 ji=1

Matricom kovarijanci investicija portfolija
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Mjere korelacije

» Kovarijanca

OV 45 = (K = Ege, Wk = Eqi,)),
i=1

Z (kAi o E(kA) )(kBi o E(kB))
i=1

-1

COV(A;B) =

COV (4:3)

» Koeficijent korelacije 0 4.5 =
()@ ()
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[zbor portfolija Ilustracija
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Optimalan portfolio

» Portfolio najvece korisnosti za nekog investitora

» Ovisi o investitorovim sklonostima, odnosno averziji
prihvacanja rizika

» Krivulja indiferencije

Krivulja koja povezuje investicije iste korisnosti za nekog
investitora

» Korisnost ovisi o odnosu rizika i nagrade

|zabire se investicija uz najvisu krivulju indiferencije

Investicija najvece korisnosti za investitora
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Investicijska odluka konzervativnog i
agresivhog investitora

o agresivni
(7]
o)
<
s
(o]
R
G=
(@)
o
(ol
kG
kk
!
1
1
1
1
}
1
1
1
1
1
1 }
1 1
} 1
1 1
1 1
1 1
1 }
Ok O'a

rizik

» 18 Temeljni financijski koncepti



